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Uppdatering: Kv2 2021 Battre intakter och fortsatt kapacitetsutbyggnad
Ecoclime levererade ungefar 9 procent hogre intdkter an vi vantat for andra
ECOCLIME GROUP AB kvartalet 2021. Resultatet belastades dock av dvriga rorelse- och forvarvs-
VD: Lennart Olofsson kostnader kopplat till den expansion som bolaget just nu genomfor. Vi hojer
SO: Peter Nygérds frén riktkurs for aktien i Bas-scenariot till 19,3 kronor (tidigare 16,2 kronor).
www.ecoclime.se Bra drag inom bade Fastighetsautomation och Cirkulir Energi
Bloomberg: ECC:SS Efter ett jamforelsevis svagt forsta kvartal 2021, hade vi raknat med vasentligt hogre
Reuters Eikon: ECC.ST saval intakter som rorelseresultat i andra kvartalet. Det blev till och med litet battre &n
sa. Till det bidrog framfor allt affarsomrade Fastighetsautomation som nadde en orga-
Lista: Nasdaq First North nisk forsaljningstillvaxt pa drygt 20 procent under forsta halvéret 2021, vilket var klart
Over var forvantan
Aktie, senast: 17,5 kronor Vi noterar dven stark operativ utveckling for det viktiga affarsomradet Cirkular Energi,
Marknadsvarde: 792 MSEK vilken stér fér omkring en fjardedel av koncernens intakter under kvartalet. En stark or-
deringang indikerar en stark efterfragan fran bolagets kunder for andra halvaret 2021.
AKTIEKURSUTVECKLING Heldrsprognosen ligger fortsatt omkring 40 miljoner kronor i intakter for detta affars-
omrade.
21

EBITDA-marginalen ska upp mot 10-15 procent igen
18 Lonsamhetsmassigt har nu Cirkular Energi lyckats etablera sig pa en niva omkring 15
procent EBITDA-marginal fore 6vriga rorelse- och forvarvsrelaterade kostnader. Fas-
tighetsautomation ligger dar sedan tidigare. Fastighetsautomation har ett gott order-

15 ldage med flera internationella hostingféretag som aterkommande kunder vilket skapar
forutsagbara intaktsfloden.

12

maj-21 jun-21 jul-21 Daremot gar affarsomradet Inomhusklimat fortfarande med forlust och belastar den
Ecoclime OMXSPI underliggande I[6nsamheten inom gruppen. Inomhusklimat star for cirka 20-25 procent
av Ecoclimes totala intékter. Vi bedomer att affarsomradets Ionsamhet kommer att
12M  YTD 6M ™ forbattras i den takt volymen av framst salda produkter okar.
Utveckling (%) 1309 357 159 -39

En forbattrad I16nsamhet inom Cirkuldr Energi i kombination med en solid utveckling
inom Fastighetsautomation gor att koncernens EBITDA-marginal bor stiga under var
prognosperiod.

Kalla: Thomson Reuters Ekon

VARDERINGSINTERVALL

Marginellt uppjusterade intaktsprognoser, dar resultatet foljer med
08 Vi justerar upp vara intdktsprognoser marginellt fran och med tredje kvartalet 2021
och framat. Enligt tidigare principer later vi rorelseresultat fore avskrivningar 6ka med

25 20 procent av antagen intaktsokning. | detta antagande ingér att bolagets bruttomargi-
22 naler kommer att ligga kvar omkring 50 procent &ven framover.
LN s W Virdering av aktien
16 WZS kr Vi vérderar Ecoclime-aktien genom en sammanvagning av tva olika modeller och tre
13 olika nyckeltal. En kassaflodesvardering baserat pé vara prognoser samt jamférande
nyckeltal med fyra branschbolag métt pa EV/Sales samt EV/EBITDA. Givet dessa for-
10 ) utsattningar hamnar en sammanvégd riktkurs pa 19,3 kronor per aktie i basscenariot
maj-21 aug-21 (tidigare 16,2 kronor).
: : BEAR BAS BULL | vart Bear-scenario blir motsvarande riktkurs pa 12,7 kronor per aktie (tidigare 11,3
Pris per aktie (kr) 12,7 19.3 294 kronor), medan riktkursen i Bull-scenariot dkar till 29,3 kronor/aktie (tidigare 24,0 kro-
Upp-/nedsida (%) -27 11 69

nor). Uppvarderingen och hogre nyckeltal for jamforbara bolag (inte minst Nibe som
Kalla: Carlsquare kom med en kanonrapport den 19 augusti) bidrar till den héjda riktkursen for
Ecoclime-aktien.

CARLSQUARE EQUITY RESEARCH Finansiella nyckeltal (MSEK)

Bertil Nilsson 2019 2020 2021P  2022P  2023P
Senior Equity Analyst Totala intdkter 88,7 155,5 196,8 339,8 416,9
EBITDA 23 11,2 135 487 64,2
Markus Augustsson EBIT 15 6,0 63 40,4 556
Head of Equity Research Resultat efter finansnetto 1,9 5,5 58 40,1 552
Arets resultat 1,9 6,4 5,1 36,5 476
EBITDA-marginal, % 32% 8,0% 7.3% 15,0% 157%
Vinst kronor per aktie (kronor) -0,07 0,21 0,12 0,81 1,05
P/E neg. 61,1x  149,0x 21,6x 16,6x
EV/Intakter 2,1 2,7 33 18 14
EV/EBITDA 65,3 34,0 44,6 11,9 8,6
P/EK 1,4x 2,5x 2,5x 2,2x 2,0x

Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
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Uppfoljning och kommentarer

Ecoclime nadde en nettoomsattning om 39,8 miljoner kronor plus 2,1 miljoner kronor i 6vriga intakter
under andra kvartalet 2021. Nettoomsattningen 6vertraffade var prognos med 9 procent. Rorelseresul-
tatet fore avskrivningar blev 1,24 miljoner kronor i kv2 2021, jamfort med var prognos om 1,66 miljoner
kronor. Resultatet belastas fortfarande av forvarvsrelaterade kostnader. Det viktigaste var dock redan
kant fore denna rapport - att bolaget har tagit beslut om en kraftig kapacitetsutbyggnad av Evertherm
och gor en stor marknadssatsning i Tyskland. Det gor att intaktstillvaxten bor bli god framdver.

Ett battre andra kvartal med okande intakter

Ecoclime-koncernen nadde en nettoomsattning pa 39,8 miljoner kronor under andra kvar-
talet 2021. Det gav en positiv organisk tillvéxt om 3 procent, jamfort med minus 4 procent
under forsta kvartalet 2021. Tidigare orderingdng har borjat faktureras ut.

Bruttomarginalen efter kostnad sald vara lag pa 59 procent under andra kvartalet och 60
procent under forsta halvaret 2021. Rorelseresultatet paverkades mer av Ovriga rérelse-
kostnader som 6kade under kv2 2021, liksom av forvarvsrelaterade kostnader. Etablering
pa flera marknader samt en utbyggd séljorganisation forklarar kostnadsékningen.

Orderingangen for Everthems varmeatervinningssystem uppgick till 20 miljoner kronor
efter forsta kvartalet 2021, en siffra som nu har 6kat till 31 miljoner kronor. Helarsprogno-
sen 2021 for intakter fran Evertherm ligger omkring 40 miljoner kronor. Satsningen i Tysk-
land vantas resultera i ett forsok-projekt redan om ett halvar i Berlin

Utfall och prognos kv2, 2021 (MSEK)

Kv2,2021A Kv2,2021P Differens
Nettoomsattning 39,8 36,4 9%
Aktiverat arbete och 6vriga intdkter 2,1 34 -38%
Totala intdkter 42,0 39,8 5%
Inkdp varor och fornddenheter -18,4 -18,7 -2%
Ovriga externa kostnader 9,3 -5,0 86%
Personalkostnader -13,1 -14,5 -10%
Avskrivningar -1,8 -1,8 2%
Rorelseresultat efter avskrivningar -0,5 -0,1 256%
Resultat frén intressebolag 0,0 0,0
Ranteintékter 0,0 0,0 n.m.
Réntekostnader -0,1 -0,1 -50%
Resultat efter finansnetto -0,6 -0,3 106%
Skatt -0,3 0,0 n.m.
Resultat efter skatt -0,9 -0,3 214%
Hanforligt till minoritetsintresse 0,0 0,0
Hanforligt till moderbolaget -0,9 -0,3 214%
Vinst per stamaktie (kronor) 0,0 0,0 214%

Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser

Under forsta halvéret 2021 stod Inomhusklimat for 32% av intakterna (jamfort med 42%
under H1 2020). Cirkulédr Energi hamnade pa 27% av koncernens intdkter under H1 2021
mot 36% motsvarande period aret innan. Fastighetsautomation fortsatter att vara det
storsta affarsomradet med 41% av koncernens intéakter under H1 2021, jamfort med 32%
samma period 2020. Fastighetsautomation nadde en organisk tillvaxt om knappt 22% for
forsta halvaret 2021.

Lonsamhetsmassigt har Cirkular Energi kommit ikapp Fastighetsautomation med EBITDA-
marginaler for dvriga rorelsekostnader om 17-18% under forsta halvaret 2021. Daremot
gar Inomhusklimat fortfarande med forlust dven fore sadana kostnader. Koncernen ham-
nar pa 7% EBITDA-marginal fore dvriga rorelsekostnader under férsta halvaret 2021. Det
bor vara mojligt att nd 10-15% EBITDA-marginal fore dvriga rorelsekostnader inom ett ar.
Under forsta halvaret 2020 hamnade koncernens EBITDA-marginal pa knappt 12%.
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Nyheter under perioden 1 april-20 augusti 2021:
En sammanfattning av de viktigaste handelserna foér bolaget under det andra kvartalet
2021 samt 1 juli-20 augusti 2021:

Ecoclime beslutade i maj att tidigareldgga den forsta etappen for att 6ka den arliga
leveranskapaciteten av energisystemet Evertherm till 100 GWh gron fossilfri energi.
Det motsvarar uppvarmningen av 15 000 lagenheter i Sverige. Det innebar att fabriken i
Vilhelmina i Vasterbotten kommer att byggas ut med 2 100 kvadratmeter och 35 perso-
ner ska anstéllas, varav 25 stycken vid fabriken. Den 20 augusti meddelades att en
ytterligare forcering sker da produktionskapaciteten ska motsvara 50 SEW-system till
ett ordervarde av 100 miljoner kronor redan ar 2022. Vidare ska fabriken sta klar for
450 systemleveranser under 2023.

Styrelsen i Ecoclime har tecknat sig for 500 tusen optioner med ett optionspris om 2,9
kronor och ett I6senpris 21,67 kronor per aktie om tre ar. Personalen i Ecoclime erbjuds
totalt 1 miljon optioner pa samma villkor.

Ecoclime har tecknat avtal med fyra olika Europeiska systemintegratorer av Everthem
framst i Tyskland samt dven pa andra europeiska marknader. Dessa partners ar CVC
Revenue Solutions, Veritas Properties, Milton och PWC. Det forsta projektet med ett
storre fastighetsbolag i Tyskland ligger ungefar sex manader till projektstart.

Evertherm erhdll fem nya systemorder vérda totalt 12,6 miljoner kronor under juli till 12
augusti. Det storsta av dessa var en bestéllning fran fastighetsbolaget Bostaden i
Umea till ett varde av 3,9 miljoner kronor.

Berlin Copenhagen Hamburg London Munich Stockholm

20 augusti 2021
Uppfdljning
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Investment case, prognoser och vardering
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Ecoclime har utvecklat egna unika cirkuldra energisystem for varmeatervinning samt komfortsystem
for kontorslokaler. Med dessa som bas har koncernen byggt en forvarvsdriven tillvaxt dar bolag inom
varme- och rorinstallation samt fastighetsautomation har adderats. | nasta steg ska de kopta bolagen
Oka sin forsaljning av Ecoclime-produkter. Bolaget kommer att expandera kapaciteten for forsaljning av
Evertherm varmeatervinningssystem kraftigt. En marknadssatsning pa Tyskland, med en mycket stor
potential har inletts. Den forsta leveransen till en fastighetsédgare vantas ske inom ett halvar.

Investment case

Cirkulara energisystem bildar basen

Ecoclime har efter forvarv etablerat verksamhet inom tre affarsomraden; Inomhusklimat
med Flexibel Luftbehandling och KVS Montage, Cirkuldra energisystem med Evertherm
och Hansson & Hansson Ror samt SDC Automation inom fastighetsautomation. Av dessa
har Evertherm funnits med sedan starten 2013, medan Flexibel Luftbehandling, SDC Auto-
mation och H-Gruppen Totalinstallator (dar KVS Montage och Hansson & Hansson Rér
ingick) forvarvades av Ecoclime ar 2017. Detta skedde i samband med att den nya strate-
gin for forvarvsdriven tillvaxt inleddes. Ecoclimes forvarvsmodell etablerar nya forsal;j-
ningskanaler for bolagets produkter via installatorer.

Sedan september 2019 har ett séljbolag for bolagets produkter for Méalardalen etablerats.
Forsaljning mot nyproduktion eller renovering av bostader och kommersiella fastigheter ar
det lattaste séttet for bolaget att komma in mot fastighetségare i dessa segment. En sats-
ning pa att marknadsféra och sélja Everthem-systemen med finansieringslosningar mot
saval bostads- som industridgare samt bade i Sverige och snart dven Tyskland har inletts.
Detta gors sedan stora energibesparingsmajligheter har vidimerats, liksom att energispar-
kalkylen ur en fastighetsdgares perspektiv har kartlagts.

Mycket stora varden i att spara energi i bostadshus

Sett ur ett fastighetsédgareperspektiv och speciellt vad géller hyresbostédder ar vardet av
sparad energi mycket stort. Férklaringen &r att den reglerade bruksvardes-hyresnivan for
begagnade bostader i Sverige ar I1dg, medan uppvarmning inklusive el och vatten kan ut-
gora omkring hélften av de totala driftskostnaderna. Andelen varmekostnader som kan
sparas genom att anvdnda Evertherms system varierar inom ett intervall fran 25 till 50 pro-
cent beroende pa om det &r ett nyproducerat eller begagnat bostadshus. Givet ett direktav-
kastningskrav pa bostadsfastigheter pa cirka fyra procent blir den initiala besparingen for
en fastighetségare ar ett omkring 100 procent péa investerat kapital vid en avskrivningstid
om tolv ar for hela investeringen och mer dn 150 procent om investeringen delas upp i
fastighetstillbehor respektive maskiner. Detta forklaras av en vardedkning péa fastigheterna
hanforbart till det forbattrade driftsGverskottet. Pa sa satt skapar bolagets erbjudande
varde till képaren vilket underlattar inforsaljningsprocessen liksom tillvaxt. Under 2021 har
direktavkastningskravet for hyresbostader pressats ned ytterligare. Det forbattrar fastig-
hetsédgarnas kalkyler att vélja ett Ecoclime-system ytterligare.

En okad produktforsaljning ger kraftig utvaxling

Ecoclime séljer sina produkter med mellan 50 och 75 procent bruttomarginal samt mellan
30 och 50 procent rorelsemarginal fore centrala administrationskostnader. De hogre mar-
ginalerna erhélls pa leverans av egna produkter, medan den lagre siffran avser systemleve-
ranser dar dven andra externa produkter ingar. For tjanster och servicearbeten ligger rorel-
semarginalerna inom intervallet 10-15 procent. Da huvuddelen av Ecoclime-koncernens
forséljning efter de senaste arens forvarv bestar av véarme- och rorinstallatérer med huvud-
saklig service- och tjansteforsaljning, ar utvaxlingen pa marginaler och Iénsamheten bety-
dande om féretagen lyckas Oka inslaget av salda egna produkter.

Foretagsforvarv har hittills okat Ecoclimes vinst per aktie

Ecoclime koper rorelsedrivande bolag i ventilations- och rorinstallationsbranschen, tidigare
for p/e-tals-multiplar pa omkring 5-6x arsvinsten. Det innebér att varje nytt anskaffat bolag
skapar ett ganska stort arbitrage i form av en vinstokning efter rantekostnader pa kope-
skillingen. Detta arbitrage forbattras ytterligare om séljaren &r villig att acceptera nyemitte-
rade Ecoclime-aktier som betalning for en del av képeskillingen.

Berlin Copenhagen Hamburg London Munich Stockholm

Ecoclime har utvecklat cirkulara
energisystem (Evertherm) for var-
meatervinning av spillvatten i fler-
bostadshus. Vidare har bolaget
komfortsystem (kyla, vdrme, venti-
lation) for kontorslokaler. | koncer-
nen ingdr dven bolag for fastighets-
automation samt ror- och varmein-
stallation.

Med cirkuldra energisystem som
bas (Evertherm) har Ecoclime vaxt
via forvarv av bolag som séljer mot
fastighetsagare och kommuner. Nu
etableras saljkanaler mot industrier
i Sverige samt av Evertherm i Tysk-
land.
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Utmaningen ligger i att uppréatthalla vinstnivan i de forvarvade bolagen, dar de tidigare
agarnas incitament att driva vidare affaren inom Ecoclime-koncernen blir avgérande. Kon-
cernen har sa har langt lyckats forbattra vinstmarginalen framfor allt fér SDC Automation
(affarsomrade Fastighetsautomation).

Det senaste aret har prisforvantningarna pa foretag som &r till salu 6kat sa mycket att det
idag ar utmanande att rdkna hem forvarvskalkylen pa tidigare beskrivna formanliga villkor.

Forandrade prognoser for kv3 2021-kv2 2022

Vi justerar upp vara prognoser marginellt for kommande kvartal illustrerat av nedansta-
ende graf.

Forandrade intdaktsprognoser for kv3/2021-kv2/2022

100
79,4
80 725 703 755
64,7 63,9
60 498 491
40
20
0
kv3 2021P kv4 2021P kv1 2022P kv2 2022P
m Ny intdktsprognos (miljoner kronor) m Tdigare intéktsprognos (miljoner kronor)

Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser

Vara rorelseresultatprognoser ar berdknade utifran den antagna férandringen i omsattning
for koncernen framover. Detta da vi antar att en extra forsaljningskrona slar igenom med
20 procent pa EBITDA-niva. Vi bedomer att kostnad for sald vara boér 6ka med 50 procent
av en intaktsokning- Motsvarande tillvéxt for personal- och 6vriga kostnader bor ligga pa
15 procent av en sadan intaktsokning. Avgorande ar forsaljningsmixen, eftersom projekt-
forsaljning (vanliga installationer) brukar ligga pa 10-15 procent rérelsemarginal, medan
produktférsaljningen har marginaler pa 30-40 procent.

Historik och prognoser, nettoomsittning och rorelseresultat, 2018-2024P (MSEK)
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Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
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Vardering

Kassaflodesvardering enligt prognoser for perioden 2021-2025
| var kassaflodesmodell anvander vi vara prognoser for aren 2021-2025 samt ett evighets-
véarde ar 2026 utan full hdnsyn till av bolaget kommunicerade tillvaxtscenarion.

Kalkylranta om 12,3 procent

Vi har diskonterat bedomda kassafloden med en kalkylrdnta baserat avkastningskravet pa
eget kapital framréknat med CAPM-modellen. Dar anvander vi en riskfri raénta om 0,09 pro-
cent, utgaende fran rantan pa en tiodrig svensk statsobligationsranta den 16 augusti 2021.
Till det adderar vi en marknads-riskpremie om 6,7 procent samt en smabolagspremie om
3,0 procent enligt PwC:s riskpremiestudie fran april 2021. Vi applicerar ett beta-tal om 1,0x
samt en foretagsspecifik riskpremie om 2,5 procent for att komma fram till en vagd kalkyl-
ranta pa 12,3 procent.

Antaganden och motiverat varde enligt basscenariot

Vart DCF-varde enligt basscenariot utgar fran de prognoser som vi har lagt for aren 2021-
2023. Darefter antar vi att koncernens nettoomsattning 6kar med 20 procent 2024 och 15
procent 2025. De 6kande intékterna vantas under hela prognosperioden 2021-2025 ske till
en bruttomarginal om 50 procent. Samtidigt vantas 6vriga externa kostnader 6ka med 15
procent 2021-2022 samt med 10 procent fran 2023 till 2025. Personalkostnaderna vantas
Oka med 15 procent av motsvarande intdaktsokning under hela prognosperioden 2021-
2025. Rorelseresultatet ar 2025 evighetskapitaliseras med ett langsiktigt arligt tillvaxtanta-
gande om 2,5 procent.

Givet dessa forutsattningar kommer vi fram till ett motiverat varde om 16,9 kronor per
Ecoclime-aktie i basscenariot. Det kan jamforas med 14,7 kronor per aktie i riktkurs i bas-
scenariot vid var senaste uppdatering efter bolagets kv1 2021-rapport den 7 maj 2021. Det
hogre DCF-vardet forklaras av ett lagre avkastningskrav (tidigare 13,1 procent) samt for-
andrade intakts- och resultatprognoser for perioden 2021-2025.

Antaganden och motiverade varden i Bear- och Bull-scenariona

| vart Bear-scenario utgar vi fran att koncernens rorelseresultat fore avskrivningar hamnar
pa 70 procent av bas-scenariots nivaer 2021-2025. Den langsiktiga tillvaxten antas minska
till 2,0 procent per ar.

| vart Bull-scenario réknar vi med att koncernens rorelseresultat fore avskrivningar hamnar
pa 130 procent av bas-scenariots nivaer 2021-2025. | Bull-scenariot utgar vi fran en lang-
siktig arlig tillvaxt om 3,0 procent.

Givet dessa andrade antaganden far vi ett motiverat varde om 12,2 kronor per aktie i Bear-
scenariot och 21,9 kronor per aktie i Bull-scenariot. Det kan jamféras med 10,9 kronor per
aktie i Bear-scenariot och 18,8 kronor per aktie i Bull-scenariot vid var senaste uppdatering
den 7 maj 2021 med samma berédkningsgrunder.

Sammanvagd vardering

| foljande tabell har vi vagt samman tre olika varderingsmodeller for Ecoclime-aktien; dels
motiverat véarde pa EBITDA och intékter utifran branschnyckeltal i sektorn (fyra jamférbara
bolag; Instalco, Lindab, Nibe och Systemair), dels var kassaflodesvardering av Ecoclime.

Givet 30 procent vikt vardera for sektorns EV/EBITDA och EV/Sales samt 40 procent vikt
for vart berdknade DCF-véarde for Ecoclime-aktien far vi en vagd motiverad kurs om 19,3
kronor fér Ecoclime-aktien (jamfort med 16,2 kronor per aktie i var uppdatering den 7 maj
2021). Vi har da adderat bolagets nettokassa per aktie till de tvd EV-marknadsvérden som
vi raknar fram via sektorns genomsnittliga varderingsnyckeltal. Att dessa sektorbolags
aktier har varderats upp ratt kraftigt sedan var senaste avstamning forklarar en del av den
o0kade sammanvagda riktkursen for Ecoclime-aktien.

| Bear-scenariot okar vi vikten for sektorns EV/EBITDA och EV/Intakts-tal med vardera fem
procent-enheter, samtidigt som vi minskar vikten for vart berdknade DCF-varde med tio

procent-enheter. Det motiverade vagda aktievardet minskar da till 12,7 kronor (tidigare
11,3 kronor/aktie).
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| Bull-scenariot sanker vi vikten for sektorns EV/EBITDA och EV/Intédkts-tal med vardera
fem procent-enheter, samtidigt som vi hojer vikten for vart berdknade DCF-véarde med tio
procent-enheter. Det motiverade vagda aktievardet 6kar da till 29,4 kronor per aktie (tidi-
gare 24,0 kronor/aktie).

Sammanvagt motiverat varde for Ecoclime-aktien

Bas Bear Bull
EBITDA per aktie 03 03 03
EV/EBITDA for sektorn 25,9 13,2 40,3
Motiverat varde pa EBITDA 11,7 7,9 16,0
Intdkter/Ecoclime-aktie 65 6,5 6,5
EV/Sales for sektorn 39 2,0 82
Motiverad vardering pa intdkter 30,2 17,8 57,8
Motiverat DCF-varde 16,9 12,2 21,9
Applicerat pa EBIT 30% 35% 25%
Applicerat pa intékter 30% 35% 25%
Applicerat vérde pa DCF-varde 40% 30% 50%
Total vikt for samtliga tre varderingar 100% 100% 100%
Varde per aktier | ett basscenario (kronor) 19,3 12,7 29,4

Kalla: Refinitiv Eikon och Carlsquare prognoser

Risker och utmaningar

Ecoclimes viktigaste person &r koncernchefen och huvudégaren Lennart Olofsson. Till det
kan laggas vice VD Marcus Sandlund, som &ven ar chef for affarsomradet Cirkulér Energi.
Darutover har vi dotterbolags-VD:arna Bengt Tedebo (Flexibel Luftbehandling), Mathias
Lindberg (SDC Automation) samt Bjorn Westerstrom (H-Gruppen Totalinstallator). | takt
med att Ecoclime expanderar via forvarv minskar beroendet av enskilda nyckelpersoner,
da fler tillkommer.

| sin accelererande tillvéxtstrategi har Ecoclime som mal att véxa i ett exponentiellt tempo.
Forvarv av i forsta hand installationsbolag ger ett omedelbart vinstbidrag. De nyforvarvade
bolagen ska sedan sélja in Ecoclimes produkter med battre marginaler &n den tidigare
huvudsakliga tjansteférsaljningen (installation). Férutom att behalla vinstnivaer i forvéar-
vade bolag kommer Ecoclime att stéllas infor troskelnivaer vad géller investeringsbehov
som det galler att kunna ta sig dver. Ett sddant har nu uppstatt genom behov att bygga ut
produktionskapaciteten for Evertherm-produkter samt att etablera forséljning i Tyskland
via samarbetspartners/agenter.

Ecoclime har med sina produkter och tjanster mojlighet att ta sig in pa en mycket stor
marknad for energibesparing. Fastighetsbranschen med bestaéllare, arkitekter och konsul-
ter m.fl. har historiskt varit konservativ och inte villig att ta till sig nya produkter omedel-
bart. Storre branschforetag som Swegon och Flakt m.fl. har tillampat en dominansstrategi
for att hindra uppstickare som t.ex. Ecoclime.

Byggbranschen &r cyklisk med kraftiga upp- och nedgangar kopplat till férandrade fastig-
hetspriser, vakans- och hyresnivaer. Positivt &r att renoveringsbehovet av Sveriges ganska
alderstigna fastighetsbestand, dar en fjardedel &r byggt mellan 1965 och 1974, d&r omfat-
tande. Statliga investeringsbidrag har sedan 2018 bidragit till en 6kad nyproduktion av
bostader framst i medelstora regionstader med lagre brf-priser an storstéaderna. Dessutom
har efterfrdgan och priset pa bostader i alla former fortsatt att 6ka det senaste aret, i na-
gon man pa bekostnad av kontoren i takt med att jobba-hemma-trenden har 6kat i Covid-
pandemins spar. Till det kan ldggas att Ionsamheten i att bygga nya bostéder har dkat i
takt med stigande marknadsvarden for forvaltade bostadsbestand (hyresratter).

Berlin Copenhagen Hamburg London Munich Stockholm

20 augusti 2021
Uppfdljning

Ecoclime ar resultatmaéssigt bero-
ende framst av sin koncern-VD, vice
VD och dotterbolagscheferna.
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Ecoclime Group AB

Rakenskaper och nyckeltal

Resultatrakning 2019-2023P (MSEK)

2019 2020 2021P 2022P 2023P
Nettoomséttning, extern 72,7 139,7 184,7 325,6 407,8
Aktiverat arbete och 6vriga rorelseintakter 16,1 15,8 121 14,3 9,2
Totala intakter 88,7 155,5 196,8 339,8 416,9
Inkop varor och fornédenheter -38,8 71,1 -92,5 -163,0 -204,1
Ovriga externa kostnader -18,1 -20,0 -31,1 -52,2 -60,4
Personalkostnader -29,5 -53,0 -59,7 -75,9 -88,2
Avskrivningar -39 -5,3 -7,2 -8,3 -8,6
Totala kostnader -90,3 -149,5 -190,5 -299,4 -361,3
Rorelseresultat -1,5 6,0 6,3 40,4 55,6
Resultat fran intressebolag 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Finansnetto -04 -0,5 -0,5 -0,3 -04
Resultat efter finansnetto -1,9 55 58 40,1 55,2
Skatt 0,1 09 -0,7 -3,6 -7,6
Resultat efter skatt -1,9 6,4 51 36,5 47,6
Tillvaxt 2019 2020 2021P 2022P 2023P
Nettoomséttning, extern 30% 92% 32% 76% 25%
Totala intakter 23% 75% 27% 73% 23%
Personalkostnader 37% 80% 12% 27% 16%
Rorelseresultat -120% -488% 5% 545% 38%
Resultat efter finansnetto -128% -382% 6% 590% 38%
Resultat efter skatt -126% -443% -20% 615% 30%
Marginaler 2019 2020 2021P 2022P 2023P
EBITDA-marginal 3% 8% 7% 15% 16%
EBIT-marginal -2% 4% 3% 12% 14%
Resultat efter finansnetto-marginal -3% 4% 3% 12% 14%
Nettovinstmarginal -3% 5% 3% 11% 12%

Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser

Berlin Copenhagen Hamburg London Munich Stockholm

20 augusti 2021
Uppfdljning
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Balansrakning 2019-2023P (MSEK)

Ecoclime Group AB

2019 2020 2021P 2022P 2023P
Immateriella Anlaggningstillgangar 63,2 91,6 100,6 111,5 119,6
Materiella Anldggningstillgangar 32,9 30,1 33,1 28,7 23,6
Uppskjuten Skattefordran 4,8 41 6,2 6,2 6,2
Finansiella Anldggningstillgangar 12,9 15,7 15,0 15,0 15,0
Summa Anlaggningstillgangar 113,8 141,5 1549 161,4 164,4
Varulager 82 84 83 11,3 15,0
Kortfristiga fordringar 19,1 32,1 27,7 34,7 43,5
Likvida medel 29,0 46,3 185,8 209,1 2341
Summa Omsattningstillgéngar 56,4 86,8 221,8 2551 292,6
Summa tillgangar 170,2 228,3 376,7 416,5 457,0
Eget Kapital 127,7 168,6 320,0 354,7 389,3
Langfristiga rantebarande skulder 2,1 2,1 0,0 0,0 0,0
Ovriga langfristiga skulder 10,7 14,6 9,8 111 12,7
Summa langfristiga skulder 12,8 16,7 9,8 11,1 12,7
Kortfristiga rantebarande skulder 12 0,5 0,0 0,0 0,0
Ovriga kortfristiga skulder 28,5 42,6 47,0 50,6 55,0
Summa kortfristiga skulder 29,7 43,0 47,0 50,6 55,0
Summa eget kapital och skulder 170,2 228,3 376,7 416,5 457,0
Likviditet 2019 2020 2021P 2022P 2023P
Balanslikviditet 92% 94% 77% 91% 106%
Likviditetsgrad 190% 202% 472% 504% 532%
Kassa/kortfristiga skulder 98% 107% 395% 413% 425%
Soliditet 2019 2020 2021P 2022P 2023P
Nettoskuld (+)/Nettokassa (-) -25,7 -43,7 -185,8 -209,1 -234,1
Nettokassa/EBIT -16,7x 7.3x 29,7x 5,2x 4,2x
Nettokassa/EK 20% 26% 58% 59% 60%
Skuld/EK 3% 2% 0% 0% 0%
Soliditet 75% 74% 85% 85% 85%
Lonsamhetsmatt 2021P 2022P
Avkastning pa eget kapital 2% 5% 3% 11% 13%
Avkastning pa totalt kapital -1% 4% 3% 1% 13%
Avkastning pa investerat kapital 1% 5% 3% 11% 13%

Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser

Berlin Copenhagen Hamburg London

Munich Stockholm

20 augusti 2021
Uppfoljning
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Kassaflode 2019-2023P

Ecoclime Group AB

2019 2020 2021P 2022P 2023P
Den I6pande verksamheten
Kassaflode fran den I6pande verksamheten 3,7 14,4 13,1 44,8 56,2
Srl:;:rg (-)/minskning (+) av varulager och ford- 24 127 43 10,0 125
Minskning (-)/6kning (+) av rérelseskulder 9,3 18,5 3,5 50 6,0
Investeringar -26,7 -31,1 -18,3 -14,8 -11,6
Utgivning lan mot utomstaende 2,4 0,0 0,0 0,0 0,0
Periodens kassaflode efter forandr.rorelsekapital -371 -10,8 2,6 25,1 38,1
Nyemissioner, netto efter omkostnader 6,2 31,2 141,5 -1,8 -1,8
Amortering (-)/upptagande av lan +) -1,2 -0,1 -4,5 0,0 0,0
Erhallna bidrag for utvecklingskostnader 7,0 0,8 0,0 0,0 0,0
Utdelning till aktiedgarna 0,0 0,0 0,0 0,0 -11,3
Betald leasing exklusive rantedel -2,6 -3,7 0,0 0,0 0,0
Kassaflode fran finansieringsverksamheten 9,4 28,1 137,0 -1,8 -13,1
Periodens kassaflode -27,8 17,2 139,5 23,3 25,0
Likvida medel vid arets bérjan 56,8 29,0 46,3 185,8 209,1
Likvida medel vid periodens slut 29,0 46,3 185,8 209,1 234,1
Kassaflode, [opande verksamhet/nettoomsitt. 0,05x 0,10x 0,07x 0,14x 0,14x
Kassaflode, I6pande verksamhet/tillgangar 0,02x 0,06x 0,03x 0,11x 0,12x

Kalla: Bolagsinformation Carlsquare prognoser

Berlin Copenhagen Hamburg London

Munich Stockholm

20 augusti 2021
Uppfoljning
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Friskrivning

Carlsquare AB, www.carlsquare.se, nedan benamnt Carlsquare, bedriver verksamhet avseende Corporate Finance samt Equity
Research och publicerar darvid bl.a. information om bolag och daribland analyser. Informationen har sammanstallts utifran
kallor som Carlsquare bedomer som tillforlitliga. Carlsquare kan dock inte garantera informationens riktighet. Ingenting som
skrivs i analysen ska betraktas som en rekommendation eller uppmaning att investera i nagot som helst finansiellt instrument,
option eller liknande. Asikter och slutsatser som uttrycks i analysen &r avsedd endast fér mottagaren.

Innehallet far inte kopieras, reproduceras eller distribueras till annan person utan skriftligt godkdnnande av Carlsquare.
Carlsquare ska inte hallas ansvariga for vare sig direkta eller indirekta skador som orsakats av beslut fattade pa grundval av
information i denna analys. Investeringar i finansiella instrument ger majligheter till vardestegringar och vinster. Alla sddana
investeringar ar ocksa férenade med risker. Riskerna varierar mellan olika typer av finansiella instrument och kombinationer
av dessa. Historisk avkastning ska inte betraktas som en indikation fér framtida avkastning.

Analysen riktar sig inte till U.S. Persons (sa som detta begrepp definieras i Regulation S i United States Securities Act och tol-
kas i United States Investment Companies Act 1940) och far inte heller spridas till sddana personer. Analysen riktar sig inte
heller till sddana fysiska och juridiska personer dar distributionen av analysen till sddana personer skulle innebéra eller med-
fora risk for 6vertradelse av svensk eller utlandsk lag eller férfattning.

Analysen &r en sa kallad Uppdragsanalys dar det analyserade Bolaget tecknat ett avtal Carlsquare for analystéackning. Ana-
lyserna publiceras I6pande under avtalsperioden och mot sedvanlig fast erséttning.

Carlsquare kan eller kan inte ha ett ekonomiskt intresse avseende det som ar foremal for denna analys. Carlsquare vardesat-
ter sdkerstéllandet av objektivitet och oberoende, och har for detta upprattat rutiner for hantering av intressekonflikter.

Analytikern Bertil Nilsson och Markus Augustsson dger inte och far heller inte dga aktier i det analyserade bolaget.
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